




















る。 確かに， 金融システムは国によって大きく異なっているが， そこで作用し




いる基本的機能は程度の違いはあるが， 比較的安定している。 しかし， 制度的
枠組みや金融市場や金融機関の組織形態は， それぞれの国々における歴史的過

















はガーシェンクロ ン(A. Gerschenkron 1962)に見られる。 ガーシェンクロ
ンは各国の制度的な金融の仕組みが. 19世紀半ばから第 1 次大戦までの期間に
ついてヨーロ ッ パの工業化にどのような役割を果たしたかを， 必要な投資資金




キャリントンとエ ド ワーズCCarrington and Edwards 1979) は， フラ
ンス， ドイツ， 日本， 英国， 米国の5カ国の実物投資に向けられる長期資金量
と各国の金融システムとの関係を分析した。 彼らは， 米国と英国の金融システ
ムを， rアングロ ・サクソン」型の金融システム(資本市場中心Ccapital mar­






システム論において現在， 最も一般的に用いられている。 キャリントンとエ ド
ワーズの分類を経済発展論と関連付けたのが， ルビチンスキーCRybczynski
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え， 上述のキヤリントン・エ ドワーズによって提示された銀行中心， 資本市場
中心の2類型の金融システムに加えて， 政府の仲介の程度に考慮、した第3のシ

















ス理論と取 り込みより精微な分析が行われるようになった。 ベ ルグロ フ
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ことが可能であるとしている。 結論的には， 銀行中心システム， 特にユニバー
サル・バンキング制度の下では銀行が企業の負債と株式のどちらも保有できる
ため， 商業銀行に対する規制が不十分になることを強調している。 彼は， 銀行
中心システムは， 市場主導型システムで供給される以上の信用が銀行により企
業に供与され， 一層効果的に企業支配を進める傾向が見られると考えている。




フランケルとモンゴメリィCFrankel and Montgomery1991)は， 米国，
















ムに関する伝統的な分類法を「銀行経済Cbanking economies) J と「市場経
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済(market economies) Jという経済全般の分類に拡大し， 彼なりの経済類
型化を展開している。 この2分法は， 企業所有の形態と金融システムの構造の
聞に見られる相異なる関係を基礎にしている。 彼は， 銀行経済では， 株式市場
に上場される企業の割合が小さく， 高い企業の所有集中度， そして， 銀行と産
業の長期的関係が特徴的であるとしている。 市場経済では， 上場企業の割合が
高く， 企業の所有関係の集中度が低く， そして， 銀行と産業の関係は短期的で


















シェイパーグ(Schaberg 1999)は. I金融システム論は， 相異なるシステ
ムの相対的メリッ トを分析するために， それぞれの国の金融システムを分類す
る以上の意味を持っている。 本書での中心的テーマは， 分析対象国の投資金融

































アレンとゲイル(F. Allen and D. Gale 2000)は新古典派的フレームワー
クの有効性に疑問を呈しながら情報の非対称性やコーポレート・ガ、パナンス理
論などを駆使し， 英国や米国の市場主導型金融システムとフランス， ドイツと






ングを実現するという観点から評価されてきた。 しかし， 日本， ドイツ， フラ
ンスのような銀行主導型経済では， 家計部門はその資産の大半を安全資産で保


























































































こうした考え方に基づいて， マ一トン等(R. C. Merton and Z. Bodie 
1992， R. C. Merton et aJ 1995)は， 前節で見たような「市場主導型金融シ
ステムjと「銀行主導型金融システム」といった分類に基づく金融システムの
評価に替えて， 金融システムの機能に基づく新たな分析的枠組み「機能的アプ


















機能的アプロ ーチは， 金融システムが提供する機能を明確にとらえ， 時間・
場所に応じてその機能を果たす制度的枠組みはどのようなものであるべきかを




























される。 近年， クレジッ ト・カー ドや電子マネー等による決済も増加しており，
銀行以外の金融機関や非金融企業も参入するなどその方法は多様化している。
証券決済システムもそのコストやリスクを削減する方向でネッ ティング契約，























































生する。 また， 融資が実行された後， 借り手が当初の計画を適正に実施してい
るかについての情報に格差が存在する場合(期中情報の非対称性)， 借り手は
この情報の非対称性を利用して， 自分に有利に行動するというモラルハザー ド
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と呼ばれる事態も発生し得る。 更に， 貸し手が借り手の実施した投資の最終的
な収益について正確な情報を獲得できない場合(事後情報の非対称性)， 借り
手は実際にはプロ ジェクトが成功し収益が得られているときにも， プロ ジェク
トが失敗したことにして利子の支払いを免れようとするようなケースが起こり
得る。 以上のような情報の非対称性は， 金融機関がその金融仲介機能により大
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リスクの管理を支援している。
前述のごとく， 金融取引は場所および時聞をまたがる資源配分を実現してい
るが， このとき， 資源の配分とともに， リスクの配分も同時に行われているO
たとえば， 資金余剰主体が資金不足主体に固定金利での長期貸付を行っている
場合を考えてみる。 この場合， 場所と時聞をまたがる資金配分のほかに， 資金
不足主体が借りた資金を返せなくなるというリスク， すなわち資金不足主体の
信用リスクを資金余剰主体が抱えることになる。 また， 資金余剰主体と資金不
足主体は， 金利変動のリスクを抱える。 この金利変動リスクは， 資金余剰主体
にとっては， 金利が上昇すると不利な方向に働き， 資金不足主体にとっては，
逆に， 金利が下落すると不利な方向に働く。 このリスクの配分という機能は，









次に， ヘッ ジは， リスクを移転する役割を果たしている。 先の固定金利での
長期の資金貸借の例で， 資金余剰主体は金利上昇のリスク， 資金不足主体は金
利下落のリスクを抱えていた。 この金利上昇のリスクは， 現物市場で国債を売
却(ショート)することで， 金利下落のリスクは， 国債を購 入(ロ ング)する
ことで削減することができる。 国債のショートは金利上昇で利益となり， 逆に













保険によって， これらリスクを取り出して， 他に移転することができる。 金融
機関は， 純粋な資金の融通の仲介だけでなく， このようなリスクの配分， 仲介
という役割も担っている。 金融機関は， 自らリスクをとりながら， リスクの配
分， 仲介を行うことも多L、。 そのため， そのとったリスクをどのように管理す
るかが重要になる。 近年， 金融技術の急速な高度化によって， 金融機能のアン
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性が指摘されている。 株主は企業の所有者であり， 企業を統治する権利を持っ
ている。 しかし， 今 日では経営と所有の分離が進んでおり， 株主は経営者を選
任し， 彼らに経営権を委託するケースが一般的である。 株主の目的は利潤最大
化であるから， 株主は経営者に対し利潤最大化へのインセンティブを付与する















































レー ドオフ関係が存在する。 例えば， 銀行部門の競争度の増大は個別銀行の収
益性の低下をもたらし， よりリスク・テイキングな行動を誘発し資産の健全性
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が聾損される結果， 金融システムの安定性を損なう場合が起こり得る。 更に，
株式会社に代表される現代の企業は， 経営者や株主， 債権者， 従業員， 取引先
など， 必ずしも利害の一致しない多くの経済主体によって構成されている。 こ
れらの企業を構成する経済主体の聞の関係は， エージェンシ一関係としてとら
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脚注
1 ) この分野に関しては， すでに比較金融システム研究の蓄積が存在する。 例えば， わが国の
近年の代表的な比較金融システム論である高木仁， 黒田晃生， 渡辺良夫(1999) は， 比較金
融システム研究に関する既存のアプローチを批判的にサーベイしつつも， 金融制度の比較を
行っている。 また， シェイパーグ(2000). Allen and Gale (2000) も参照されたい。
2) Allen and Gale (2000) によれば. I比較金融システム」論の課題は次のようなものであ
る。「なぜ国ごとに金融システムが相違しているのか?各国経済は， 異なるタイプの金融シ
ステムを必要とするような相異なるニーズ， 資源および技術を有しているからなのか? 金
融システムが異なれば， それが果たす機能も異なるのか， あるいは， 機能は同じであるのに，
それを果たす方法が違うだけなのか?どちらか一方のシステムが他のシステムよりも「優れ
た』システムとみなしうるのか?J (Allen and Gale. 2000. P. 5) 
3 ) 本節のサーベイはSchaberg (1995) に負うところが多い。
4) Schaberg (1995) pp.4。
5 ) メイヤーは， 各国の金融構造を計量的に捉えるのにやや異なったアプローチを取っている。
メイヤーは， ストックデータよりフローのデータを用いて， 金融関係値は， ネットベースで
捉えている。 そのために， 金融資産の取得は， 対応する負債の増加から控除されている
(1990. P. 329)。 これらの金融関係値をもとに， メイヤーは， カナダ， フィンランド， フ
ランス， ドイツ， イタリア， 日本， 英国， 米国の8カ国の金融について比較分析をしている。
メイヤーは， 銀行中心とか市場中心システムという標準的な金融システム分類法ではなく，
幾つかのユニークな考察をしている。 中でも， メイヤーは， 分析したすべての国で金融の支
配的な源泉は， 内部留保であり， いかなる国でも証券発行で調達する金額はそれほど重要で
はなく， 外部金融の主要な源泉は銀行からの調達である4ことを実証したメイヤーは， さらに

































8 ) 近年， この「機能的アプローチ」に基づく比較経済システム論が活発に展開されている
(Williamson (1985)， North (1994) 参照)。 また， ゲーム論的視点から経済システムの比較を
論じたものとして， 青木・奥野編 (1996) がある。 機能的アプローチは社会学において開発
され広く用いられている分析手法であり， この考え方を比較金融システム論に適用したもの
であるo 機能的アプローチは金融システムのみならず， 金融機関の行動・業務や金融商品の
レベルまで分析が可能であり， 有力な分析ツールとなり得るであろう。 更に， 機能的アプロー
チは， 金融システムのみならず， 企業 (金融機関) の行動， 金融業務や金融商品の分析といっ
たいろいろなレベルの分析に適用可能である。














10) デリパティブ取引が少数の大口の支払を， 時聞をかけた多数の小口の支払に変換し， 相対
的に大きな資金の移動の頻度を下げることによって， 一つの取引のデフォルトがシステム全
体の混乱を招くリスクをかなり軽減することができる。 また外為市場におけるへルシユタッ
ト・リスク (決済時点の相違に起因する信用リスク) を小さくするために， ネッティングや
デリバティブの利用といった機能的代替手段が制度や組織の変化をもたらしている。




121 ( 401 ) 
ステムは家計が大規模な事業への投資を可能にする機会を与えていることになる。
さまざまな投資信託は， それらの証券の投資単位と関係なく， 実質的にどのような小口化も
可能としている。 また， 証券化の手法は， 流動性の低い資産を金融仲介機関のバランスシー
トから分離し， 外部の投資家にとって便利な形態にパッケージ化して， 金融市場で流通させ
ることを可能にし， このプロセスがプール化の効率性をさらに高めている。
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